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ABSTRAK
NAMA : Muhammad Auliya’A Dahlan
NIM : 10800113114
JUDUL : Pengaruh Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER)
Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intervening” (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang
Terdaftar Di Jakarta Islamic Index Periode 2010-2016 )
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh return on asset dan debt to
equity ratio terhadap harga saham melalui kebijakan dividen. Penelitian ini
merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan inferensial.
Populasi dalam penelitian ini adalah Seluruh Perusahaan yang terdaftar dalam
Jakarta Islamic Index. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive
sampling. Sampel di dalam penelitian ini sebanyak 13 perusahaan yang terdaftar terus
menerus dari periode 2010-2016 dalam Jakarta Islamic Index.
Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder yang diambil
dalam web resmi Bursa Efek Indonesia. Analisis data menggunakan analisis SEM
PLS 3.0. dengan tujuan menguji pengaruh retun on asset (X1), debt to equity ratio
(X2) dan Dividen Payout Ratio (Y1) terhadap harga saham (Y2).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara Retun On Asset (ROA) terhadap harga saham. Begitupun Dividen Payout Ratio
(DPR) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Berbeda dengan variabel
sebelumnya, debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham
Kata kunci :Harga Saham,Return On Asset, Debt To Equity Ratio, Dividen Payout
Ratio
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Pada era globalisasi sekarang ini pasar modal memiliki peran penting dalam
kegiatan ekonomi, terutama di negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Pasar
modal menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi karena dapat menjadi
sumber dan alternatif bagi perusahaan disamping bank. Pasar modal merupakan
alternatif pembiayaan untuk mendapatkan modal dengan biaya yang relatif murah
dan juga tempat untuk investasi jangka pendek dan jangka panjang. Perusahaan
yang terdaftar di bursa efek setiap tahun wajib menyampaikan laporan tahunan
baik yang bersifat moneter maupun non moneter kepada Bursa Efek dan para
investor (Darnita, 2013).
Perkembangan pasar modal yang pesat akan mempermudah para investor
dalam melakukan aktivitas investasinya, baik dalam pemilihan portofolio
investasi pada efek yang tersedia maupun besarnya jumlah dana yang akan
diinvestasikan. Dengan melakukan investasi, para investor berharap mampu
meningkatkan kekayaannya dimasa yang akan datang, yaitu dengan memperoleh
deviden atau capital gain. Para investor tersebut membutuhkan informasi yang
akurat sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan pilihan untuk membeli
saham-saham perusahaan yang dapat memberi keuntungan nantinya (Megawati
dan Linda, 2013). Berbagai informasi yang diperoleh dapat digunakan sebagai
bahan analisis saham baik fundamental maupun teknikal.
2Seiring dengan berkembangnya perekonomian di bidang bisnis syariah
membuat masyarakat semakin bergairah untuk melakukan aktifitas ekonomi yang
berbasis syariah. Dengan adanya kondisi tersebut maka perlu diadakannya
pengembangan pada pasar modal yang berbasis syariah untuk meningkatkan
minat masyarakat dalam melakukan investasi di pasar modal, dalam proses
pengembangan untuk menciptakan pasar modal yang berbasis syariah PT. Bursa
Efek Indonesia (BEI) bekerjasama dengan PT. Tjiptono Danareksa Invesment
Management (DIM) meluncurkan indeks saham yang disebut dengan Jakarta
Islamic Index (JII). Indeks ini terdiri dari 30 saham yang sesuai dengan syariah
Islam yang dimaksudkan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja
suatu investasi pada saham dengan berbasis syariah. Dengan adanya informasi
tersebut diharapkan dapat membuat para investor yang beragama Islam memiliki
motivasi yang lebih untuk berinvestasi di pasar modal yang berbasis syariah.
Saham yang masuk kedalam indeks Jakarta Islamic Index (JII) merupakam saham
yang kinerja perusahaannya tergolong baik secara fundamental.
Hal ini memberikan indikasi bahwa JII merupakan sasaran investasi yang
baik bagi perusahaan yang berbasis syariah (Martanti, 2009). Jakarta Islamic
Index (JII) merupakan index saham yang memenuhi kriteria di pasar modal
syariah islam sehingga mendapatkan perhatian yang cukup besar terhadap
kebangkitan ekonomi islam saat ini. Saham-saham tersebut juga merupakan
saham-saham kapitalisasi besar.
Perkembangan ekonomi secara keseluruhan dapat dilihat dari perkembangan
pasar modal dan industri sekuritas pada suatu Negara. Pasar modal mempunyai
3peranan sebagai alat investasi keuangan dalam dunia perekonomian. Saham
perusahaan publik, sebagai komoditi investasi tergolong berisiko tinggi, karena
sifat komoditasnya yang sangat peka terhadap perubahan yang terjadi, baik
perubahan di luar negeri maupun di dalam negeri, perubahan politik, ekonomi,
dan moneter. Perubahan tersebut dapat berdampak positif yang berarti naiknya
harga saham atau berdampak negatif yang berarti turunnya harga saham.
Menurut Alwi (2003) saham atau stock adalah surat tanda bukti atau tanda
kepemilikan terhadap suatu perusahaan suatu perseroan terbatas. Dalam transaksi
jual beli di bursa efek, saham atau sering pula disebut share merupakan instrumen
yang paling dominan diperdagangkan. Saham dapat diterbitkan dengan cara atas
nama atau atas unjuk. Saham juga merupakan bukti kepemilikan perusahaan atau
penyertaan pada perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT). Pemilik
saham akan menerima penghasilan dalam bentuk dividen dan dividen ini akan
dibagikan kepada pemegang saham apabila perusahaan memperoleh keuntungan.
Berbeda dengan penghasilan bunga yang mudah dihitung, maka laba yang
diperoleh perusahaan sulit diukur potensinya. Sedangkan harga saham adalah
harga yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku
pasar yaitu permintaan dan penawaran saham bersangkutan di bursa.
Menurut Setiyawan dan Pardiman (2014) salah satu hal yang harus menjadi
fokus pertimbangan seorang investor adalah harga saham. Harga saham yang
diharapkan oleh investor adalah harga saham yang stabil dan mempunyai pola
pergerakan yang cenderung naik dari waktu ke waktu, akan tetapi kenyataannya
harga saham cenderung berfluktuasi. Harga saham sangat memberikan suatu
4pengaruh yang signifikan dalam perkembangan suatu perusahaan serta untuk
menarik para investor (Alam, 2009). Harga saham mencerminkan nilai dari suatu
perusahaan. Jika perusahaan mencapai prestasi yang baik, maka saham
perusahaan tersebut akan banyak diminati oleh para investor. Prestasi baik yang
dicapai perusahan dapat dilihat di dalam laporan keuangan yang dipublikasikan
oleh perusahaan (emiten) (Nany, 2003). Emiten berkewajiban untuk
mempublikasikan laporan keuangan pada periode tertentu. Laporan keuangan ini
sangat berguna bagi investor untuk membantu dalam pengambilan keputusan
investasi, seperti menjual, membeli, atau menanam saham (Husaini, 2012).
Harga saham,ialah nilai indeks,prestasi perusahaan, yaitu
bagaimana,manajemen telah berhasil,mengelola perusahaan dengan baik,atas
nama,pemegang saham. Untuk melakukan usaha, perusahaan
membutuhkan,sumber dana yang besar,sehingga salah,satu alternatif untuk
mendapatkan,dana tersebut adalah,menjual surat berharga,berupa saham, obligasi
maupun,sekuritas lainnya. Saham ialah,sekuritas yang diminati,oleh para investor.
Pada akhirnya,perusahaan telah mendapatkan,dana yang diinginkan. Perusahaan
patut bisa,menjaga kestabilan harga,saham karena harga,saham mencerminkan
penilaian investor,akan keberhasilan perusahaan,di masa depan.
Menurut Widoatmodjo (2009:30-31), semakin banyak orang ingin membeli
saham, maka harga saham tersebut cenderung akan bergerak naik, dan sebaliknya.
Artinya jika kinerja perusahaan baik, maka harga sahamnya akan meningkat,
begitu juga sebaliknya. Harga pasar saham sering dipakai dalam berbagai
penelitian tentang pasar modal, karena harga pasar saham paling dipentingkan
5oleh investor. Oleh karena itu, setiap perusahaan yang menerbitkan saham sangat
memperhatikan harga sahamnya. Return On Asset merupakan salah satu bentuk
rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan
atas keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk
aktivitas operasi perusahaan dengan tujuan menghasilkan laba dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Harga saham menjadi penarik perhatian
bagi para investor dalam menanamkan modalnya serta sebagai patokan dalam
menghadapi perekonomian (Kiley,1999).
Perubahani Harga saham dipengaruhi oleh banyak faktor sehingga perlu
diketahui atau diteliti lanjut faktor-faktor yang menjadi penyebabnya. Penilaian
harga saham ini sangat dipengaruhi oleh seberapa besar tingkat keyakinan
investor terhadap perusahaan. Pihak pembeli saham menghendaki kenaikan harga
saham setelah pembelian saham dan pihak penjual saham menghendaki penurunan
harga saham setelah penjualan saham. Hal ini yang mengakibatkan fluktuasi harga
saham Apabila harga saham meningkat hal tersebut akan membuat para investor
untuk menanamkan modalnya terhadap perusahaan (Antony dan jeevanand,
2007).
Dalam suatu lingkungan bisnis yang kompetitif, mengetahui kinerja keuangan
perusahaan adalah merupakan salah satu hal yang penting. Kinerja keuangan
digunakan dalam menentukan keputusan untuk berinvestasi, sehingga diperlukan
tata cara pengukuran tepat yang mampu memberikan penilaian yang cukup akurat
agar investor dan kreditor tidak tersesat. Analisis kinerja keuangan biasanya
6dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh terhadap pasar saham
perusahaan (Nugroho, 2009).
Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi kesempatan
investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi
likuiditas. Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan informasi
mengenai performa (performance) perusahaan. Oleh karena itu, masing-masing
perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang berbeda-beda, karena kebijakan
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam membayar dividen kepada
para pemegang sahamnya, maka perusahaan mungkin tidak dapat
mempertahankan dana yang cukup untuk membiayai pertumbuhannya
di masa mendatang. Sebaliknya, maka saham perusahaan menjadi tidak menarik
bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus dapat mempertimbangkan
antara besarnya laba yang akan ditahan untuk mengembangkan perusahaan. Untuk
itu, peranan seorang manajer keuangan sangat penting dalam memutuskan apakah
kebijakan yang diambil oleh perusahaan baik bagi nilai perusahaan dimasa
mendatang di mata para investor (Nurmala, 2006). Dengan kondisi pembayaran
dividen (rasio jumlah dividen tunai yang dibayarkan kepada pemegang saham
biasa terhadap jumlah pendapatan tersedia untuk pemegang saham biasa), studi
empiris sebelumnya melaporkan korelasi positif antara harga saham dan dividen
tunai (Aharony dan Swary, 1980 dalam Ryan, 1996).
Sehingga dalam penelitian ini harga saham menjadi sasaran yang paling
utama dikarenakan Dari aktivitas pasar modal, harga saham merupakan faktor
yang sangat penting dan harus diperhatikan oleh investor dalam melakukan
7investasi karena harga saham menunjukkan prestasi emiten, pergerakan harga
saham searah dengan kinerja emiten. Apabila emiten mempunyai prestasi yang
semakin baik maka keuntungan yang dapat dihasilkan dari operasi usaha semakin
besar. Pada kondisi yang demikian, harga saham emiten yang bersangkutan
cenderung naik. Harga saham juga menunjukkan nilai suatu perusahaan. Apabila
harga saham perusahaan naik, maka nilai perusahaan tersebut juga akan naik,
sebaliknya jika harga saham perusahaan turun, maka nilai perusahaan tersebut
juga turun. adanya perubahan yang sangat signifikan yang disebabkan oleh
berbagai faktor baik dari luar maupun dari dalam perusahaan tersebut. Dalam hal
ini akan di jelaskan secara lebih rinci dan detail penyebab dari perubahan harga
saham yang setiap saat dapat berubah serta memberikan kepercayaan kepada para
investor untuk tetap memberikan dana kepada perusahaan untuk keberlangsungan
perusahaan. Maka dari itu harga saham menjadi perhatian yang sangat penting
demi tercapainya tujuan dari perusahaan serta untuk mendapatkan para investor
yang lebih banyak. Saham merupakan bagian kepemilikan dalam suatu
perusahaan yang di mana setiap lembarnya memberi hak satu suara kepada
pemiliknya.
Laporan keuangan dalam pengertian yang sederhana, adalah laporan yang
menunjukan kondisi keungan perusahaan pada saat ini atau dalam satu periode
tertentu (Kasmir, 2012:86). Berdasarkan definisi diatas dapat diuraikan bahwa
laporan keuangan adalah ringkasan informasi yang terstruktur yang berisi
transaksi keuangan yang dilakukan perusahaan selama periode tertentu. ROA
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh
8dari penggunaan aktiva (Rinati, 2008). Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini
maka semakin baik produktivitas assets dalam memperoleh keuntungan bersih.
ROA secara eksplisit memperhitungkan kemampuan perusahaan menghasilkan
suatu laba bagi pemegang saham biasa setelah memperhitungkan bunga (biaya
hutang) dari dividen saham preferen. Selama perusahaan mampu meningkatkan
labanya maka setiap hutang akan mengakibatkan naiknya ROA dan
menguntungkan bagi pemegang saham biasa.
Menurut Kasmir (2012:157) pengertian Debt to Equity Ratio merupakan
rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan
cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh
ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan
peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini
berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk
jaminan utang.
Berdasarkan penjelasan di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian yang berjudul “Pengaruh Return On Asset (ROA), Debt To Equity
Ratio (DER) Terhadap Harga Saham, dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intervening” (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di
Jakarta Islamic Index Periode 2010-2016 )”.
9B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut maka diketahui bahwa harga saham
dapat dipengaruhi dari faktor mikro dan makro dimana hal tersebut adalah
perubahan rasio keuangan dan pembagian dividen sehingga dapat ditarik beberapa
rumusan masalah sebagai berikut:
1. Apakah return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen ?
2. Apakah debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen ?
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham ?
4. Apakah return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham ?
5. Apakah debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham ?
6. Apakah return on asset berpengaruh positif terhadap harga saham melalui
kebijakan dividen sebagai variabel intervening ?
7. Apakah debt to equity ratio berpengarug positif terhadap harga saham melalui
kebijakan dividen sebagai variabel intervening ?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini
adalah sebagai berikut:
a) Untuk mengetahui pengaruh Return On Asset terhadap kebijakan dividen
b) Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap kebijakan
dividen
c) Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham
d) Untuk mengetahui pengaruh Return On Asset terhadap harga saham.
e) Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap harga saham
f) Untuk mengetahui pengaruh Return On Asset terhadap harga saham
melalui kebijakan deviden sebagai variabel intervening.
g) Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap harga saham
melalui kebijakan deviden sebagai variabel intervening.
2. Kegunaan Penelitian
a) Teoretis
Penelitian ini menjelaskan teori signalling yang menjelaskan tentang
hubungan antara pengeluaran investasi dan juga nilai perusahaan, dimana
pengeluaran investasi memberikan sinyal yang positif tentang pertumbuhan
perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga
sebagai indikator nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). Keputusan pendanaan
merupakan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur
keuangan perusahaan. Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi
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dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang
jangka panjang dan modal sendiri. Setiap perusahaan akan mengharapkan
adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat
memaksimalkan nilai perusahaan.
b) Praktis
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi pertimbangan bagi para
investor dalam melakukan investasi sehingga memberikan keuntungan
dimasa yang akan datang.  Penelitian ini diharapkan mampu menjadi
pedoman bagi perusahaan dalam memperbaiki manajemen perusahaannya
sehingga memberikan nilai positif kepada investor dalam memberikan
investasi.
D. Definisi Operasional
Dalam  penelitian  ini,  definisi  operasional  dari  variabel-variablel  dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Variabel Independen (X)
a) Return On Asset (ROA) (X1)
ROA adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih
yang diperoleh dari penggunaan aktiva (Rinati, 2008). Dengan kata lain,
semakin tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas assets dalam
memperoleh keuntungan bersih. ROA secara eksplisit memperhitungkan
kemampuan perusahaan menghasilkan suatu laba bagi pemegang saham biasa
setelah memperhitungkan bunga (biaya hutang) dari dividen saham preferen.
Selama perusahaan mampu meningkatkan labanya maka setiap hutang akan
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mengakibatkan naiknya ROA dan menguntungkan bagi pemegang saham
biasa. Angka ROA dikatakan baik apabila nilainya lebih besar 2%.
b) Debt To Equity Ratio (DER) (X3)
Debt to equity ratio (DER) digunakan untuk mengukur tingkat leverage
(penggunaan hutang) terhadap total ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan.
Rasio ini diukur dengan cara membandingkan antara debt terhadap total equity.
DER yang tinggi mempunyai dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan,
karena tingkat hutang semakin tinggi, yang berarti beban bunga akan semakin
besar sehingga dapat mengurangi keuntungan. Sebaliknya, tingkat debt ratio
yang kecil menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena menyebabkan
tingkat pengembalian yang semakin tinggi (Muksal, 2017). Rasio debt to equity
ratio menggambarkan sampai sejauh mana modal pemilik dapat menutupi
hutang-hutang kepada pihak luar. Merupakan rasio yang digunakan untuk
menilai utang dengan ekuitas (Sajiyah, 2016). Rasio utang dimaksudkan
sebagai kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua utang-utangnya
(baik hutang jangka pendek maupun utang jangka panjang). Mogdiliani dan
Miller (1963) dalam Tarjo (2010) menyatakan nilai perusahaan ditentukan oleh
struktur modal dan salah satu Kebijakan Deviden adalah diperoleh melalui
hutang.
Berdasarkan pernyataan di atas, dapat disimpulkan bahwa debt to equity
ratio digunakan oleh suatu perusahaan bukan hanya untuk membiayai aktiva,
modal serta menanggung beban tetapi melainkan juga untuk memperbesar
penghasilan.
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2. Variabel Intervening
Variabel Intervening pada penelitian ini adalah kebijakan dividen.
Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan berapa banyak
dividen yang harus dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan ini bermula
dari bagaimana perlakuan manajemen terhadap keuntungan yang diperoleh
perusahaan yang pada umumya sebagian dari Earning After Tax (EAT)
dibagikan kepada para investor dalam bentuk dividend dan sebagian lagi
diinvestasikan kembali ke perusahaan dalam bentuk laba ditahan. Laba ditahan
merupakan salah satu dari sumber dana yang penting untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan sedangkan dividen merupakan aliran kas yang
dibayarkan kepada para investor.
Menurut Amidu dan Abor (2006) dalam Diantini dan Badjra (2016)
menyatakan bahwa dividen dapat berperan sebagai mekanisme untuk
mengatasi masalah keagenan. Peningkatan pembayaran dividen akan
mendorong perusahaan untuk mencari sumber pendanaan eksternal di pasar
modal. Dividen dapat menjadi alat monitoring untuk mengontrol perilaku para
manajer. Perusahaan harus menentukan kebijakan dividen yang tepat untuk
menangani masalah yang timbul oleh pemberian dividen. Perusahaan perlu
membuat kebijakan tentang besarnya laba yang dibagikan kepada pemegang
saham atau disebut Dividend Payout Ratio. Jika perusahaan meningkatkan laba
yang ditahan untuk meningkatkan investasi, tingkat pembayaran dividen akan
makin rendah. Persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada
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pemegang saham sebagai dividen adalah rasio pembayaran dividen (dividen
payout ratio).
Kebijakan dividen perusahaan sendiri tergambar pada dividend payout
rationya, yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai,
artinya besar kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan
investasi para pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi
keuangan perusahaan. Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini
diduga sangat berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan
dengan kinerja keuangan yang bagus maka perusahaan tersebut akan mampu
menetapkan besarnya dividend payout ratio sesuai dengan harapan pemegang
saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan perusahaan untuk tetap
sehat dan tumbuh (Arimawati, 2011).
3. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen pada penelitian ini adalah harga saham. Harga saham
merupakan salah satu indikator pengelolaan perusahaan. Keberhasilan dalam
menghasilkan keuntungan akan memberikan kepuasan bagi investor yang
rasional. Harga saham yang cukup tinggi akan memberikan keuntungan, yaitu
berupa capital gain dan citra yang baik bagi perusahaan sehingga memudahkan
bagi manajemen untuk mendaptkan dana dari luar perusahaan.
Sartono (2009:70) menyatakan bahwa harga saham terbentuk melalui
mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal. Apabila suatu saham
mengalami kelebihan permintaan, maka harga saham cenderung naik.
Sebaliknya apabila kelebihan penawaran maka harga saham cenderung turun.
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E. Penelitian Terdahulu
Nama Peneliti dan
Tahun
Judul Penelitian Hasil Penelitian
Megawati dan Linda,
2013
Pengaruh Eps, Dps, Per,
Npm Dan Roa
Terhadap Harga
Saham Pada Perusahaan
Rokok Yang Go Public
Di Bursa
Efek Indonesia
Berdasarkan hasil analisis
dan pembahasan yang telah
diuraikan serta pengujian
yang telah dilakukan, maka
dapat diambil kesimpulan
bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara
Earning Per Share (EPS)
terhadap harga saham. Tidak
terdapat pengaruh yang
signifikan antara Dividend
Per Share (DPS) terhadap
harga saham. Terdapat
pengaruh yang signifikan
antara Price Earning Ratio
(PER) terhadap harga saham.
Tidak terdapat pengaruh
yang signifikan antara Net
Profit Margin (NPM)
terhadap harga saham. Tidak
terdapat pengaruh yang
signifikan antara Return On
Assets (ROA) terhadap harga
saham. EPS, DPS, PER,
NPM dan ROA secara
simultan mempunyai
pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham.
Variabel Earning Per Share
(EPS), Dividend Per Share
(DPS), Price Earning Ratio
(PER), Net Profit Margin
(NPM), dan Return On
Assets (ROA)
mempengaruhi harga saham
sebesar 90,7%, sedangkan
9,3% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak
terdapat dalam model
penelitian ini.
Rachmad dan Muid,
2013
Pengaruh Struktur
Kepemilikan, Leverage
Hasil uji hipotesis yang
kelima menunjukkan bahwa
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Dan Return On Assets
(Roa) Terhadap
Kebijakan Dividen
(Studi Empiris Pada
Perusahaan
Nonkeuangan Yang
Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia)
Return On Asset (ROA)
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hal ini
dikarenakan perusahaan
dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi cenderung akan
membagikan dividen yang
lebih besar sebagai sinyal
kepada para pemegang
saham bahwa perusahaan
dalam kondisi profitable dan
memiliki prospek yang baik
di masa datang.
Pratiwi dkk. 2015 Pengaruh Return On
Equity, Debt To Equity
Ratio dan Umur
Perusahaan Terhadap
Kebijakan Dividen
(Studi pada Perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di BEI Tahun
2014)
1) ROE tidak berpengaruh
signifikan terhadap
kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2014;
2) DER berpengaruh negatif
signifikan terhadap
kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2014;
3) umur perusahaan tidak
memoderasi pengaruh ROE
terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI tahun
2014;
4) umur perusahaan tidak
memoderasi pengaruh DER
terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI tahun
2014.
Egam dkk. 2017 Pengaruh Return On
Asset (Roa), Return On
Equity (Roe), Net Profit
Margin (Npm), Dan
Earning Per Share
(Eps) Terhadap Harga
Saham Perusahaan
Yang Tergabung Dalam
Indeks Lq45 Di Bursa
Efek Indonesia Periode
1. Return on Asset tidak
memiliki pengaruh terhadap
harga saham yang terdaftar
di indeks LQ45.
Implikasinya
Return on Asset tidak
berpengaruh terhadap
fluktuasi harga saham.
2. Return on Equity tidak
memiliki pengaruh terhadap
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Tahun 2013-2015 harga saham yang terdaftar
di indeks LQ45.
Implikasinya
Return on Equity tidak
berpengaruh terhadap
fluktuasi harga saham.
Rohmawati, 2017 Pengaruh Volume
Perdagangan, Dividend
Payout Ratio Dan
Inflasi Terhadap
Volatilitas Harga
Saham Pada Perusahaan
Yang Terdaftar Dalam
Indeks Lq45 Tahun
2011-2015
Volume perdagangan
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
volatilitas harga saham
perusahaan dalam indeks
LQ45 tahun 2011-2015. Hal
ini dibuktikan dengan nilai
probabilitas sebesar 0,0011
yang kurang dari 0,05 (α =
0,05) sehingga hipotesis
pertama yang menyatakan
bahwa volume perdagangan
berpengaruh terhadap
volatilitas harga saham
diterima. Dividend Payout
Ratio (DPR) berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap volatilitas harga
saham perusahaan dalam
indeks LQ45 tahun 2011-
2015. Hal ini dibuktikan
dengan nilai probabilitas
sebesar 0,0135 yang kurang
dari 0,05 (α = 0,05) sehingga
hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa dividend
payout ratio (DPR)
berpengaruh terhadap
volatilitas harga saham
diterima.
Muksal, 2017 Pengaruh Debt Equity
Ratio (Der) Terhadap
Harga Saham Syariah
(Studi Pada Pasar
Sekunder Jakarta
Islamic Index (JII)
Tahun 2009-2013)
Berdasarkan koefisien
regresi DER secara parsial
tidak terdapat pengaruh yang
positif dan signifikan
terhadap perubahan harga
saham pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic
Index (JII). Hasil penelitian
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ini juga menyimpulkan
bahwasanya variabel diatas
juga dapat mempengaruhi
bursa Saham-saham syariah
sebagaimana yang terjadi
pada bursa saham saham
konvensional.
F. Hipotesis
1. ROA terhadap kebijakan deviden
ROA merupakan rasio yang menjelaskan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan (Sunaryo, 2011). Dalam
penelitian ini menggunakan rasio Return on Asset untuk mengukur
profitabilitas perusahaan. Return On Asset berfungsi untuk mengukur
efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan aktiva yang
dimilikinya. Semakin besar Return On Asset, maka semakin efisien
penggunaan aktiva oleh perusahaan dalam beroperasi sehingga dapat
meningkatkan laba perusahaan. Untuk hubungan besar Return On Asset dengan
Dividend Payout Ratio, peneliti mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh
Fitri (2015) yang menyatakan bahwa Return On Asset berpengaruh terhadap
Dividend Payout Ratio begitupun menurut setyanusa (2013) juga menyatakan
bahwa Return On Asset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio.
H1 : ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
deviden
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2. DER terhadap Kebijakan deviden
Debt to Equity Ratio merupakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin
tinggi nilai rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan.
Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang
diterima karena kewajibannya untuk membayar hutang lebih diutamakan dari
pada pembagian dividen (Astiti dkk, 2017). Untuk hubungan Debt to Equity
Ratio dengan Dividend Payout Ratio, peneliti mengacu pada penelitian yang
dilakukan oleh Rejeki (2011) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
Semakin tinggi Debt to Equity Ratio, maka semakin rendah Dividend Payout
Ratio. Begitupun menurut Ramdhani (2014) yang mengatakan Variabel debt
equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen,
H2 : DER Berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
deviden.
3. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap harga saham
Return on Assets (ROA) adalah perbandingan antara laba bersih setelah
pajak dengan aktiva untuk mengukur tingkat pengambilan investasi total.
Semakin tinggi Return on Asset suatu perusahaan, semakin besar pula tingkat
keuntungan yang dicapai oleh perusahaan (Darnita, 2013). Return on Asset
perlu dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi saham, karena Return
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on Asset berperan sebagai indikator efisiensi perusahaan dalam menggunakan
aset untuk memperoleh laba.
Rasio ini sangat berguna untuk mengukur efektivitas penggunaan assets.
Para analis dan investor sering membandingkan ROA suatu perusahaan
tertentu dengan ROA perusahaan lain sejenis yang merupakan kompetitor
untuk mengetahui efektivitas manajemen atas. Jadi ROA merupakan rasio yang
menjelaskan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva yang
digunakan. Jadi semakin tinggi ROA semakin besar kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakannya dan sebaliknya semakin
rendah ROA semakin kecil kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari
aktiva yang digunakannya. Untuk hubungan antara return on asset dan harga
saham, penelitian ini mengacu pada penelitian Sunaryo (2011) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan  hubungan antara
return on asset dan harga saham.
H3 : ROA berpengaruh Positif dan signifikan terhadap harga saham.
4. Pengaruh Deb To Equity Ratio terhadap  harga saham
Debt to equity ratio adalah rasio yang dipergunakan untuk mengukur
tingkat penggunaan utang terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki
perusahaan. Rasio utang dimaksudkan sebagai kemampuan suatu perusahaan
untuk membayar semua utang-utangnya baik hutang jangka pendek maupun
utang jangka panjang (Hidayah, 2012).
Debt to equity ratio dapat menggambarkan sumber pendanaan perusahaan
yang akan berakibat pada reaksi pasar saham, volume perdagangan saham
21
sehingga secara otomatis berpengaruh pada harga saham. Keberadaan hutang
jika dikelola secara efektif maka akan meningkatkan harga saham. Namun
apabila keberadaan hutang tersebut dikelola secara tidak efektif maka akan
menurunkan harga saham. DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
sangat bergantung pada pihak luar dalam mendanai kegiatan sehingga beban
perusahaan juga akan meningkat. Hasil penelitian terdahulu menyatakan bahwa
DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (Amanda
dkk. 2012). Hal ini menunjukkan bahwa DER yang tinggi cenderung
menyebabkan harga saham menurun.
H4 : Debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap harga saham.
5. Kebijakan Deviden terhadap harga saham
Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi kesempatan
investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan
posisi likuiditas. Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan
informasi mengenai performa (performance) perusahaan. Oleh karena itu,
masing-masing perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang berbeda-beda,
karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam
membayar dividen kepada para pemegang sahamnya, maka perusahaan
mungkin tidak dapat mempertahankan dana yang cukup untuk membiayai
pertumbuhannya di masa mendatang. Sebaliknya, maka saham perusahaan
menjadi tidak menarik bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus
dapat mempertimbangkan antara besarnya laba yang akan ditahan untuk
mengembangkan perusahaan. Untuk itu, peranan seorang manajer keuangan
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sangat penting dalam memutuskan apakah kebijakan yang diambil oleh
perusahaan baik bagi nilai perusahaan dimasa mendatang di mata para investor.
Untuk hubungan kebijakan dividen dan harga saham, peneliti mengacu pada
penelitian Istanti (2013) yang menyatakan terdapat hubungan antara kebijakan
dividen dengan harga saham. Begitupun dengan peneliti Kusumawati dkk.
(2016) yang menyatakan terdapat hubungan yang signifikan antara kebijakan
dividen harga saham
H5 : Kebijakan deviden berpengaruh positif dan siginifikan terhadap
harga saham.
6. Pengaruh Return On Asset terhadap harga saham melalui Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Intervening.
Return On Asset menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang bisa
diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan (Husnan, 1997
dalam Astiti dkk. 2017). Dalam penelitian ini menggunakan rasio Return on
Asset untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Return On Asset berfungsi
untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan
aktiva yang dimilikinya. Semakin besar Return On Asset, maka semakin efisien
penggunaan aktiva oleh perusahaan dalam beroperasi sehingga dapat
meningkatkan laba perusahaan. Untuk hubungan besar Return On Asset dengan
Dividend Payout Ratio, peneliti mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh
Fitriana (2014) dalam Astiti dkk. (2017)  dan Fitri (2015) yang menyatakan
bahwa Return On Asset berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio.
Witjaksono (2011) dalam Astiti dkk, (2017) juga menyatakan bahwa Return
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On Asset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi kesempatan
investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan
posisi likuiditas. Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan
informasi mengenai performa (performance) perusahaan. Oleh karena itu,
masing-masing perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang berbeda-beda,
karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan otomotif
dalam membayar dividen kepada para pemegang sahamnya, maka perusahaan
mungkin tidak dapat mempertahankan dana yang cukup untuk membiayai
pertumbuhannya di masa mendatang. Sebaliknya, maka saham perusahaan
menjadi tidak menarik bagi perusahaan.
H6 : Return On Asset berpengaruh positif terhadap harga saham melalui
Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening
7. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap harga saham melalui Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Intervening
Debt to Equity Ratio merupakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin
tinggi nilai rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan.
Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang
diterima karena kewajibannya untuk membayar hutang lebih diutamakan
daripada pembagian dividen . Untuk hubungan Debt to Equity Ratio dengan
Dividend Payout Ratio, peneliti mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh
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Rejeki (2011) dan Rahmawati (2008) dalam Astiti dkk. (2017) menyatakan
bahwa Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio, maka semakin
rendah Dividend Payout Ratio. Kebijakan dividen yang tidak optimal akan
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin pada maksimasi kemakmuran
pemegang saham atau dapat memaksimalkan harga saham perusahaan.
H7 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap harga saham
melalui Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening
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BAB II
TINJAUAN TEORETIS
A. Signalling Theory
Spence (1973) dalam Sujoko (2007) memberikan ilustrasi pada pasar tenaga
kerja dan mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja yang baik
menggunakan informasi finansial untuk mengirimkan sinyal ke pasar. Signalling
theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi
merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada
hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan
masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan
hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap,
relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal
sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi.
Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan
kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang
rendah untuk perusahaan. Hal ini sejalan dengan Firman Allah SWT dalam surah
Al-Hujurat Ayat 6 Berikut :
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Terjemahan :
”Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang fasik
membawa suatu berita, maka periksalah dengan teliti agar kamu
tidak menimpakan suatu musibah kepada suatu kaum tanpa
mengetahui keadaannya yang menyebabkan kamu menyesal atas
perbuatanmu itu” (QS. Al -Hujurat : 6).
Jadi ketika informasi dalam laporan keuangan itu kurang jelas, maka akan
membuat investor ragu dalam melakukan investasi ke perusahaan tersebut.
Makanya sebuah perusahaan harus benar-benar melaporkan laporan keuangannya
dengan lengkap dan sebenar-benarnya. Hubungan teori sinyal dengan penelitian
ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi
investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena
kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan.
Kenaikan jumlah dividen tunai dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa depan. Kenaikan dividen tunai seringkali
menyebabkan kenaikan harga saham yang berarti bahwa nilai perusahaan
meningkat, sementara pemotongan dividen umumnya menyebabkan penurunan
harga saham yang berarti penurunan nilai perusahaan.
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B. Return On Asset (ROA)
Menurut Arifin (2004:78) ROA adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aset. Semakin
tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan menjadikan investor tertarik
terhadap saham tersebut. ROA merupakan salah satu ukuran yang digunakan
untuk kebutuhan investasi karena memberikan dasar kuantitatif untuk membuat
keputusan investasi. Perusahaan yang mampu menunjukkan kinerja yang baik
melalui ROA yang tinggiakan membuat investor tertarik untuk menanamkan
sahamnya di perusahaan tersebut, sehingga akan membuat harga saham
meningkat. Return On Asset (ROA) adalah salah satu bentuk dari rasio
profitabilitas yang dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan atas
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk
aktivitas operasi perusahaan dengan tujuan untuk menghasilkan laba dengan
memanfaatkan asset yang dimikinya.
Return on Assets (ROA), yaitu membandingkan antara laba setelah pajak
dengan jumlah aktiva. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah
keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Return on Assets (ROA)
juga sering disebut Return on Investment (ROI). ROA menyatakan berapa besar
profit yang mampu dihasilkan ialah setiap rupiah aset yang ditanam atau
diinvestasikan.
ROA menunjukan “earning power” dari investasi nilai buku pemegang
saham dan frekuensi penggunaan dalam membandingkan dengan beberapa
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perusahaan dalam industri yang sejenis. ROA yang tinggi menunjukkan
penerimaan perusahaan akan investasi yang sangat baik dan manajemen biaya
yang efektif. Apabila perusahaan telah memilih untuk melaksanakan hasil dari
asumsi yang berlebihan dari resiko financial. Semakin besarnya nilai ROA, maka
akan menunjukkan kinerja perusahaan yang baik pula, karena tingkat
pengembalian investasi semakin besar.
C. Debt To Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) atau secara sederhana dapat dipahami sebagai
tingkat hutang perusahaan merupakan salah satu faktor yang sangat sering
digunakan untuk melihat kinerja suatu saham perusahaan. Debt to Equity Ratio
(DER) termasuk kedalam salah satu informasi keuangan yang dapat
mengambarkan kondisi perusahaan yang tentunya akan dapat mempengaruhi
pergerakan harga saham tersebut. Debt to equity ratio yang lebih dikenal dalam
bahasa Indonesia dengan Rasio “Utang terhadap ekuitas” merupakan salah satu
ukuran paling mendasar dalam keuangan perusahaan. DER mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang
ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar
hutang. Bagi investor, semakin besar rasio DER akan semakin tidak
menguntungkan karena semakin besar risiko yang ditanggung atas kegagalan
yang mungkin terjadi diperusahaan (Kasmir, 2012:158). Semakin besar DER,
maka semakin rendah harga saham perusahaan karena perusahaan harus
membayar utang dan investor semakin tidakmenarik untuk membeli saham
perusahaan.
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Debt to equity ratio dapat menggambarkan sumber pendanaan perusahaan
yang akan berakibat pada reaksi pasar saham, volume perdagangan saham
sehingga secara otomatis berpengaruh pada harga saham harga saham.
Keberadaan hutang jika dikelola secara efektif maka akan meningkatkan harga
saham (Hantono, 2015). Namun apabila keberadaan hutang tersebut dikelola
secara tidak efektif maka akan menurunkan harga saham. Hal ini tentu sangat
kontradiktif dengan teori yang sudah ada dimana para investor akan cenderung
menghindari saham-saham yang memiliki nilai Debt To Equity Ratio (DER) yang
tinggi karena nilai Debt To Equity Ratio (DER) yang tinggi mencerminkan risiko
perusahaan yang relativ tinggi.
DER merupakan salah satu rasio keuangan yang mengukur seberapa besar
kemampuan perusahaan melunasi utangdengan modal yang dimiliki. DER yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan sangat bergantung pada pihak luar dalam
mendanai kegiatan sehingga beban perusahaan juga akan meningkat. Hasil
penelitian terdahulu menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh negatif secara
signifikan terhadap harga saham (Suroto, 2012). Hal ini menunjukkan bahwa
DER yang tinggi cenderung menyebabkan harga saham menurun.
D. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahan dengan
keputusan pendanaan perusahaan. Secara definisi Kebijakan Deviden adalah
kebijakan untuk menentukan berapa laba yang harus dibayarkan ( deviden )
kepada pemegang saham dan berapa banyak yang harus ditanam kembali ( laba
ditahan ). Dividen adalah pendapatan bagi pemegang saham yang dibayarkan
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setiap akhir periode sesuai dengan persentasenya. Persentase dari laba yang akan
dibagikan sebagai deviden kepada pemegang saham disebut sebagai Deviden
Payout Ratio (DPR).
Pada dasarnya tujuan utama investor dengan keinginan perusahaan
berbeda, salah satunya dapat dilihat dari dividen khususnya mengenai kebijakan
dividen merupakan keputusan yang ditetapkan oleh perusahaan terutama untuk
menentukan besarnya laba yang dibagikan dalam bentuk dividen. Kebijakan
dividen merupakan keputusan yang diambil perusahaan untuk menentukan berapa
besar bagian dari laba bersih yang diperoleh untuk dibagikan sebagai dividen atau
sebagai laba ditahan. Kebijakan dividen merupakan sebagian dari keputusan
investasi. Oleh karena itu, perusahaan dalam hal ini dituntut untuk membagikan
dividen sebagai realisasi harapan hasil yang didambakan seorang investor dalam
menginvestasikan dananya untuk membeli saham itu. Kebijakan dividen
berhubungan dengan pembagian pendapatan antara penggunaan pendapatan untuk
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen atau digunakan dalam
perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan dalam perusahaan.
Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan untuk menetapkan berapa bagian
dari laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham
dan berapa besar bagian dari laba bersih itu akan ditanamkan kembali sebagai laba
ditahan oleh perusahaan untuk diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen
berhubungan dengan pembagian pendapatan antara penggunaan pendapatan untuk
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen atau digunakan dalam
perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan dalam perusahaan.
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Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan untuk menetapkan berapa bagian
dari laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham
dan berapa besar bagian dari laba bersih itu akan ditanamkan kembali sebagai laba
ditahan oleh perusahaan untuk diinvestasikan kembali (Rizal, 2014).
Kebijakan dividen perusahaan sendiri tergambar pada dividend payout
rationya, yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya
besar kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para
pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan.
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan dengan
kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang bagus
maka perusahaan tersebut akan mampu menetapkan besarnya dividend payout
ratio sesuai dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan
kepentingan perusahaan untuk tetap sehat dan tumbuh ( Diantini dan Badjra,
2016).
E. Harga Saham
Menurut Tandelilin (2010:18), saham merupakan surat bukti bahwa
kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Jadi, saham
adalah surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal yang dikeluarkan oleh
sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT). Harga saham dapat
didefinisikan sebagai harga pasar. Harga pasar merupakan yang paling mudah
ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu saham pada pasar yang
sedang berlangsung. Jika pasar bursa efek sudah tutup, maka harga pasar adalah
32
harga penutupannya (closing price). Jadi harga pasar inilah yang menyatakan naik
dan turunnya suatu saham.
Salah satu faktor yang penting untuk diperhatikan oleh investor dalam
melakukan transaksi jual beli saham adalah harga saham itu sendiri. Tingkat
keuntungan perusahaan akan mempengaruhi harga saham, semakin tinggi tingkat
keuntungan, maka semakin tinggi harga saham. Indeks harga saham adalah suatu
angka yang digunakan untuk membandingkan perubahan harga saham dari waktu
kewaktu apakah harga saham mengalami penurunan atau kenaikan. Naik turunnya
indeks harga saham menunjukkan naik turunnya investasi.
Secara umum nilai perusahaan digambarkan dengan adanya perkembangan
harga saham perusahaan di pasar modal.Semakin tinggi harga saham suatu
perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. Harga saham di
pasarmodal dipengaruhi oleh beberapa faktor (Wiyani dan Wijayanto, 2005),
antara lain kinerja perusahaan secara keseluruhan khususnya prospek perusahaan
dimasa depan serta laba yang dihasilkan. Selain itu, dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham, suku bunga bank, serta tingkat perubahan harga
dianggap cukup berpengaruh. Seluruh faktor fundamental tersebut dipengaruhi
oleh kondisi perekonomian pada umumnya.
F. Rerangka Pikir
Saham adalah salah satu aset yang diperdagangkan oleh perusahaan dalam
pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu fasilitas untuk menyalurkan dana
dari pihak yang memiliki kelebihan dana kepada pihak yang membutuhkan dana.
Seiring dengan perkembangan tersebut, maka kebutuhan akan informasi dalam
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pengambilan keputusan investasi di pasar modal juga meningkat. Salah satu factor
yang di pertimbangkan investor untuk melakukan investasi adalah Harga Saham.
Harga saham yang diharapkan oleh investor adalah harga saham yang stabil dan
mempunyai pola pergerakan yang cenderung naik dari waktu ke waktu, akan
tetapi kenyataannya harga saham cenderung berfluktuasi. Terdapat beberapa
faktor yang dapat mempengaruhi harga saham yaitu Return On Asset, Debt To
Equity Ratio dan Kebijakan Dividen.
Gambar 1. Rerangka Pikir
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN
A. Jenis dan Lokasi Penelitian
1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Penelitian kuantitatif
adalah penelitian ilmiah yang sistematis terhadap bagian-bagian dan fenomena
serta hubungan-hubungannya. Tujuan penelitian kuantitatif adalah
mengembangkan dan menggunakan model-model matematis, teori-teori
dan/atau hipotesis yang berkaitan dengan fenomena alam. Proses pengukuran
adalah bagian yang sentral dalam penelitian kuantitatif karena hal ini
memberikan hubungan yang fundamental antara pengamatan empiris dan
ekspresi matematis dari hubungan-hubungan kuantitatif.
2. Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia Cabang Makassar, di
dalam BEI ini terdaftar beberapa perusahaan yang berbasis syariah.
B. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data
sekunder (Data Panel) berupa laporan tahunan yang meliputi Return On Asset,
Debt to Equity Ratio, kebijakan dividen dan harga saham dari tahun 2010-2016.
Sumber data diperoleh dari web resmi masing-masing perusahaan yang berkaitan
dengan penelitian ini yang dikumpulkan dari Laporan tahunan perusahaan
masing-masing.
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C. Populasi dan Sampel
1. Populasi
Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap, yang biasanya berupa
orang, objek, transaksi, atau kejadian dimana kita tertarik untuk
mempelajarinya atau menjadi objek penelitian. Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di JII setiap tahunnya
yaitu 30 perusahaan.
2. Sampel
Sampel merupakan suatu himpunan bagian (subset) dari unit populasi.
Teknik pengambilan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik sampling, dengan pendekatan purposive sampling. Purposive sampling
merupakan pengambilan data disesuaikan dengan kriteria-kriteria yang telah
ditentukan sebelumnya. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini yaitu:
a. Perusahaan yang selalu terdaftar di Jakarta Islamic Index dari tahun 2010-
2016 yaitu 13 perusahaan.
b. Data keuangan perusahaan pada tahun 2010-2016 tersedia di website resmi
Bursa Efek Indonesia.
D. Metode Pengumpulan Data
Jenis data yang dikumpulkan berupa data sekunder yaitu dari laporan
keuangan perusahaan syariah yang telah terdaftar di BEI  dan yang dipublikasikan
secara umum di massa media periode 2010-2016.
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Metode yang digunakan dalam pengumpulan data ini diperoleh dari:
1. Field Reseach, data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang
bersifat sekunder yaitu data yang diperoleh dari pihak lain (yang berkaitan)
dengan penulisan skripsi ini. Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data panel. Data panel adalah gabungan antara data runtut waktu
(time series) dan data silang (cross section).
2. Library Reseach, data yang diperoleh untuk penelitian ini adalah data yang
diperoleh dengan membaca literature, buku, artikel, jurnal, dan hal lain yang
berhubungan dengan aspek yang diteliti sebagai upaya untuk memperoleh data
yang valid.
3. Internet reseach, penulis melakukan penelitian dengan teknologi yang
berkembang, yaitu dengan internet sehingga data yang diperoleh up to date.
E. Metode Analisis Data
Metode analisis data ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji hipotesis.
Penelitian ini menggunakan alat bantu software PLS (Partial Least Square).
Partial Least Square digunakan dalam penelitian ini, karena data yang digunakan
tidak berdistribusi normal dan cukup banyak jalur yang dianalisis.
1. Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan pendekatan Structural
Equation Model (SEM) dengan menggunakan software Partial Least Square
(PLS). PLS adalah model persamaan Struktural (SEM) yang berbasis
komponen atau varian (variance). Menurut Ghozali dan Hengky (2015) PLS
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merupakan pendekatan alternatif yang bergeser dari pendekatan SEM berbasis
covarian menjadi berbasis varian. SEM yang berbasis kovarian umumnya
menguji kausalitas/ teori sedangkan PLS lebih bersifat predictive model.
PLS (Partial Least Square) merupakan factor indeterminacy metode
analisis yang powerfull (World, 1982 dalam Ghozali dan Hengky, 2015), karena
tidak mengasumsikan data harus dengan pengukuran skala tertentu, jumlah
sampel kecil. Selain itu PLS juga dapat digunakan untuk mengkonfirmasi teori.
a) Model Pengukuran (Outer Model)
Ada tiga kriteria untuk menilai outer model yaitu :
1. Convergent Validity
Convergent validity dari model pengukuran dengan refleksif
indicator dinilai berdasarkan korelasi antara item score/component
score yang dihitung dengan PLS. Ukuran refleksif individual
dikatakan tinggi jika berkorelasi lebih dari 0,70 % dengan konstruk
yang diukur. Namun menurut Chin ( l998)  dalam Ghozali dan
Hengky (2015) untuk penelitian tahap awal dari pengembangan skala
pengukuran nilai loading 0,5 sampai o,6 dianggap cukup memadai.
2. Discriminant Validity
Discriminant Validity dari model pengukuran dengan refleksi
indicator dinilai berdasarkan Crossloading pengukuran dengan
konstruk. Jika   korelasi konstruk  dengan  item pengukuran lebih
besar   daripada ukuran   konstruk   lainnya,  maka hal  tersebut
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menunjukkan konstruk laten memprediksi  ukuran pada blok
mereka   lebih  baik  daripada    ukuran   pada blok lainnya.  Metode
lain untuk  menilai Discriminant  Validity adalah membandingkan
nilai Root  Of  Average    Variance   Extracted (AVE) setiap
konstruk   dengan   korelasi   antara   konstruk   dengan   konstruk
lainnya  dalam model.   .Jika nilai  AVE  setiap konstruk lebih
besar  daripada   nilai  korelasi antara   konstruk   dengan   konstruk
lainnya dalam model, maka dikatakan memiliki nilai  Discriminant
Validity   yang  baik  (Fornell dan  Larcker, 1981 dalam  Ghozali
dan Hengky 2015).   Berikut ini rumus  untuk  menghitung    AVE:
Sumber : Ghozali dan Hengky (2015)
Dimana ,   adalah   component   loading   ke  indikator   ke
var  (i ) =  1 -  .  Jika  semua indikator   di' standardized,
maka   ukuran   ini  sama   dengan Average Communalities dalam
blok.   Fornell   dan   Larcker   (1981, dalam Ghozali dan Hengky ,
2015)  menyatakan    bahwa  pengukuran    ini dapat  digunakan
untuk mengukur reliabilitas    component score   variabel   laten
dan  hasilnya   lebih konservatif  dibanding    dengan composite
AVE = ∑∑ ∑ ( )
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reliability. Direkomendasikan nilai AVE  harus  lebih  besar  dari
nilai 0,50.
3. Composite Reliability.
Composite reliability blok indikator yang mengukur suatu
konstruk dapat dievaluasi dengan dua macam ukuran yaitu
internal consistency yang dikembangkan oleh Wert, et.al (1979,
dalam Ghozali dan Hengky, 2015). dengan menggunakan output
yang dihasilkan  PLS maka Composite reliability dapat dihitung
dengan rumus:
Dimana   A, adalah   component   loading  ke indikator   dan  var
(i) = 1 −  .  Dibanding   dengan   Cronbach   Alpha,   ukuran   ini
tidak   mengasumsikan tau  equivalence antar  pengukuran  dengan
asumsi  semua   indikator   diberi bobot  sarna.  Sehingga   Cronbach
Alpha  cenderung  lower  bound   estimate reliability,   sedangkan    pc
merupakan closer approximation dengan asumsi estimate parameter
adalah  akurat.    pc   sebagai   ukuran   internal consistence     hanya
dapat digunakan  untuk kostruk  reflektif    indikator (Ghozali dan
Hengky,   2015).
Pc = (∑ )(∑ ) ∑ ( )
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b) Model  Struktural (Inner Model)
Pengujian inner   model    atau   model   struktural  dilakukan
untuk    melihat hubungan antara   konstruk,   nilai  signifikansi  dan  R-
square dari  model penelitian. Model struktural  dievaluasi dengan
menggunakan R-square  untuk konstruk dependen,Stone-Geisser Q-square
test  untuk  predictive  relevance   dan  uji t serta signifikansi dari   koefisien
parameter   jalur    struktural    (Ghozali dan Hengky,  2015).    Dalam
menilai    model    dengan    PLS   dimulai  dengan  melihat    R-square
untuk   setiap variabel laten dependen.  Perubahan   nilai   R-square    dapat
digunakan     untuk menilai  pengaruh    variabel    laten   independen
tertentu    terhadap    variabel    laten dependen   apakah   menpunyai
pengaruh   yang  substantive.  Pengaruh   besarnya   f2 dapat  dihitung
dengan   rumus  sebagai   berikut  :
Dimana     R2included dan   R2excluded adalah R-square     dari    varia
bel   laten dependen    ketika   prediktor    variabel    laten   digunakan    atau
dikeluarkan    di  dalam persamaan  struktural.   Model  struktural   dalam
PLS     dievaluasi      dengan menggunakan   R2 untuk  konstruk   dependen,
nilai  koefisien   path  atau  t-values  tiap path untuk uji signifikansi antar
f =
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konstruk    dalam    model  struktural. Nilai R2 digunakan untuk    mengukur
tingkat  variasi   perubahan  variabel  independen terhadap   variabel
dependen.
Nilai   koefisien path atau inner model   menunjukkan     tingkat
signifikansi dalam pengujian      hipotesis.      Skor    koefisien     path
atau    inner    model     yang ditunjukkan    oleh  nilai  T-Statistic   harus
diatas  1.64 untuk  hipotesis   satu  ekor  (one- tailed)   untuk  pengujian
hipotesis   pada  alpha  5 persen  dan  power   80 persen  (Ghozali dan
Hengky, 2015).
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BAB IV
HASIL DAN  PEMBAHASAN
A. Deskripsi Objek Penelitian
1. Gambaran Umum Perusahaan
Bagi investor yang ingin berinvestasi saham dengan prisip syariah, BEI
telah memperkenalkan Jakarta Islamic Index yang diluncurkan pada tanggal
3 Juli 2000. JII mengacu pada 30 saham yang sektor usahanya memenuhi
prinsip Syariah Islam.
Fatwa-fatwa DSN MUI tahun 2004 tersebut mengatur prinsip-prinsip
syariah di bidang pasar modal yang menyatakan bahwa suatu sekuritas/efek
di pasar modal dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila
telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah secara tertulis dari DSN-
MUI.
Ke -30 saham anggota JII tersebut dinilai memenuhi syarat yang
ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI. Intinya saham-saham
yang masuk ke dalam JII-30 harus memenuhi unsur yang sama dengan
indeks lainnya kecuali unsur haram dalam pandangan MUI. Unsur haram
yang disyaratkan DSN MUI pada umumnya terkait dengan kegiatan bisnis,
yaitu tidak melakukan kegiatan bisnis yang terkait: Alkohol, Perjudian,
Produksi dengan bahan baku babi, Pornografi, Jasa Keuangan dan Asuransi
konvensional.
Untuk memilih saham-saham yang layak menjadi anggota JII,
dilakukan seleksi khusus.
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 Pertama, BEJ memilih kumpulan saham yang memiliki usaha utama yang
tidak bertentangan dengan syariah islam. Saham ini harus sudah tercatat di
BEJ lebih dari 3 bulan, kecuali jika saham itu masuk dalam kelompok 10
saham dengan kapitalisasi pasar terbesar.
 Kedua, BEJ memilih saham yang memiliki rasio kewajiban terhadap
aktiva tidak melebihi 90%, berdasarkan laporan tahunan atau semesteran
terakhir.
 Ketiga, mereka memilih 60 saham dari saham-saham itu yang memiliki
rata-rata kapitalisasi pasar terbesar dalam setahun terakhir.
 Keempat, akan diseleksi lagi 30 saham dari saham-saham tadi yang
memiliki nilai likuiditas perdagangan reguler rata-rata paling tinggi dalam
setahun terakhir.
Jadi, bisa disimpulkan, saham-saham yang masuk kriteria JII adalah
saham-saham halal, yang operasionalnya tidak mengandung unsur ribawi
dan struktur permodalan perusahaan bukan mayoritas dari hutang. Selain
halal, saham-saham yang masuk dalam JII juga merupakan saham-saham
yang paling besar kapitalisasi pasarnya, dan paling likuid. Maka saham-
saham JII ini pada umumnya mempunyai struktur modal yang sehat dan
tidak terbebani bunga hutang berlebihan, dengan kata lain debt-to equity
rasionya masih proporsional. Rasio DER yang lebih wajar berpotensi
meningkatkan keuntungan emiten dan terhindar dari beban keuangan jangka
panjang.
44
Seperti indeks saham lainnya, indeks JII bersifat dinamis dalam arti
secara periodik di update agar senantiasa responsif dengan pergerakan pasar
dan sesuai dengan syariah. Jika ada yang perlu diganti, setiap enam bulan -
pada bulan Januari dan Juli - BEI akan melakukan penggantian dan
mengumumkan daftar anggota JII yang baru.
Investor bisa menggunakan JII sebagai tolok ukur untuk mengukur
kinerja portofolio investasi di saham-saham syariah. Contohnya adalah
reksadana syariah. Selain itu, JII memudahkan investor yang memang hanya
mau berinvestasi di saham-saham halal. Investor ini tinggal memilih saja
satu atau beberapa saham yang jadi anggota JII itu (Sumber :
http://www.idx.co.id/idx-syariah/indeks-saham-syariah/).
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B. Hasil Penelitian
1. Model Pengukuran (Outer Model)
Variabel Return of Asset (ROA) dan Variabel Debt of Equity ratio
(X), DPR (Y1) dan Harga Saham (Y2). Hasil outer loading indikator-
indikator dari variabel (X) dapat dilihat pada tabel 1 berikut ini:
Gambar 1 Hasil Pengujian Outer Model Variabel X1, X2, Y1 dan Y2
Beserta Nilai Outer Loading
Sumber : data sekunder diolah (2018)
Tabel 1 Nilai Outer Loading Indikator Variabel X dan Y
Sumber: data sekunder diolah (2018)
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Berdasarkan gambar 1 dan tabel 1 diatas dapat dilihat bahwa
indikator Return of Asset (ROA) dan Variabel Debt of Equity (DER),  dan
Harga saham memiliki nilai outer loading masing-masing sebesar 1,000,
1,00, 1,00, dan 1,000. Indikator yang masuk dalam model perhitungan
boothstrap adalah semua memenuhi kriteria nilai outer loading ≥ 0,50 atau
nilai p-value ≤ 0,05.
a. Variabel Harga Saham (Y2)
Variabel Harga saham (Y2) diukur dengan indikator yang bersifat
formatif . Hasil outer loading indikator-indikator dari variabel Harga
Saham (Y2) dapat dilihat pada tabel berikut ini:
Gambar 2 Hasil Pengujian Outer Model Variabel Harga saham
(Y2) Beserta Nilai Outer Loading
Sumber : data sekunder diolah (2018)
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Tabel 2 Nilai Outer Loading Indikator Variabel Struktur
Modal (Y1)
Sumber: data sekunder diolah (2018)
Berdasarkan gambar 2 dan tabel 2 diatas dapat dilihat bahwa
indikator Return of Asset (ROA) dan Variabel Debt of Equity (DER),  dan
Harga saham memiliki nilai outer loading masing- masing sebesar 1,00.
Indikator tersebut masuk dalam model perhitungan boothstrap karena
memenuhi kriteria nilai outer loading ≥ 0,50 atau nilai p-value ≤ 0,05.
b. Variabel Kebijakan Deviden (DPR) (Y1)
Variabel Kebijakan Deviden (Y2) diukur dengan indikator yang
bersifat formatif. Hasil outer loading indikator-indikator dari variabel
Kebijakan Deviden (Y2) dapat dilihat pada tabel berikut ini:
Gambar 3 Hasil Pengujian Outer Model Variabel Kebijakan Deviden
(Y2)
Beserta Nilai Outer Loading
Sumber : data sekunder diolah (2018)
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Tabel 3 Nilai Outer Loading Indikator Variabel Kebijakan
Deviden (Y2)
Sumber: data sekunder diolah (2018)
Berdasarkan gambar 3. dan tabel 3 diatas dapat dilihat bahwa
indikator Kebijakan Deviden memiliki nilai outer loading masing-masing
sebesar 1,00. Indikator yang masuk dalam model perhitungan boothstrap
karena memenuhi kriteria nilai outer loading ≥ 0,50.
2. Pengujian Outer Model PLS Tahap Model Fit
a. Variabel ROA (X1)
Berdasarkan gambar 5 dan tabel 5 dapat dilihat bahwa indikator
variabel DER yang memiliki pengaruh yang signifikan dengan nilai
outer loading sebesar 1
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Gambar 4 Tahap Model Fit Variabel ROA (X1)
Sumber : data sekunder diolah (2018)
Tabel 4 Tahap Model Fit Variabel  ROA (X1)
Sumber: data sekunder diolah (2018)
Berdasarkan gambar 4 dan tabel 4 diatas dapat dilihat bahwa
indikator variabel ROA memiliki pengaruh yang signifikan. Pembuktian
tingkat signifikansi dapat dilihat pada nilai outer loading dari indikator
ROA sebesar 0,4069 dengan t- statistic 3,7133 dan p-value sebesar
0.0002. ROA memiliki nilai outer loading sebesar 0,4377 dengan t-
statistic 3,9978 dan p-value sebesar 0,0001. Kedua indikator tersebut
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memiliki pengaruh yang signifikan sebagai pembentuk variabel faktor
fundamental karena nilai t-statistic > 1,96 dan p- value < 0,05.
b. Variabel DER (X2)
Berdasarkan gambar 5 dan tabel 5 dapat dilihat bahwa indikator
variabel DER yang memiliki pengaruh yang signifikan dengan nilai outer
loading sebesar 1.
Gambar 5 Tahap   Model   Fit   Variabel   DER (X2)
Sumber : data sekunder diolah (2018)
Tabel 5 Tahap Model Fit Variabel DER (X2)
Sumber: data sekunder diolah (2018)
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Berdasarkan gambar 5 dan tabel 5 diatas dapat dilihat bahwa indikator
variabel DER memiliki pengaruh yang tidak signifikan. Pembuktian tingkat
signifikansi dapat dilihat pada nilai outer loading dari indikator DER sebesar
0,0111 dengan t- statistic 0,1348 dan p-value sebesar 0.8928. DER memiliki
nilai outer loading sebesar -0,0252 dengan t-statistic 0,3074 dan p-value
sebesar 0.7587. Kedua indikator tersebut memiliki pengaruh yang tidak
signifikan sebagai pembentuk variabel faktor fundamental karena nilai t-
statistic <1,96 dan p- value >0,05.
3. Pengujian Inner Model PLS
Pengujian inner model bertujuan untuk menguji hipotersis dalam
penelitian. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t (t-
statistic) pada masing-masing jalur secara parsial. Berikut disajikan hasil
pengujian hipotesis pengaruh langsung pada model struktural yang
diajukan dalam penelitian ini.
Tabel 6 Hasil Pengujian Inner Model PLS
Sumber: data sekunder diolah (2018)
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Gambar 6 Diagram Jalur Pengaruh Langsung
Sumber: data sekunder diolah (2018)
Hasil pengujian diatas dapat disimpulkan beberapa hal sebagai
berikut:
a. Pengujian pengaruh antara ROA terhadap Kebijakan Deviden memiliki
koefisien jalur sebesar 0,4069 dengan nilai t-statistic sebesar
3,7133 dan p-value sebesar 0,0002. Karena nilai t- statistic >1,96 dan
p-value <0,05, maka terdapat pengaruh yang  signifikan antara ROA
dan Kebijakan deviden.
b. Pengujian pengaruh antara DER terhadap Kebijakan Deviden memiliki
koefisien jalur sebesar 0,011 dengan nilai t-statistic sebesar 0,135 dan
p-value sebesar 0,893. Karena nilai t-statistic <1,96 dan p-value >0,05,
maka terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara DER dengan
Kebijakan Deviden.
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c. Pengujian pengaruh antara ROA terhadap Harga saham memiliki
koefisien jalur sebesar 0,4377 dengan nilai t-statistic sebesar 3,9978
dan p- value sebesar 0,0001. Karena nilai t-statistic >1,96 dan p-value
< 0,05, maka terdapat pengaruh yang signifikan antara ROA dengan
Harga Saham.
d. Pengujian pengaruh antara DER terhadap Harga saham memiliki
koefisien jalur sebesar -0,0254 dengan nilai t-statistic sebesar 0,3074
dan p- value sebesar 0,7587. Karena nilai t-statistic <1,96 dan p-value >
0,05, maka terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara DER dengan
Harga Saham.
e. Pengujian pengaruh antara DPR terhadap Harga saham memiliki
koefisien jalur sebesar 0,258 dengan nilai t-statistic sebesar 2,0239 dan
p- value sebesar 0,0435. Karena nilai t-statistic >1,96 dan p-value
<0,05, maka terdapat pengaruh yang signifikan antara DPR dengan
Harga Saham.
f. Pengujian pengaruh antara ROA terhadap Harga saham melalui DPR
memiliki koefisien jalur sebesar 0,1128 dengan nilai t-statistic sebesar
8, 0911 dan p- value sebesar 0,0000. Karena nilai t-statistic >1,96 dan
p-value < 0,05, maka terdapat pengaruh yang signifikan antara ROA
dengan Harga Saham melalui DPR.
g. Pengujian pengaruh antara DER terhadap Harga saham melalui DPR
memiliki koefisien jalur sebesar -0.0065 dengan nilai t-statistic sebesar
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0,6221 dan p- value sebesar 0.0330. Karena nilai t-statistic <1,96 dan p-
value < 0,05, maka terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara DER
dengan Harga Saham melalui DPR.
4.  Hasil Uji Goodness of Fit Model
Tabel 7 R square Variabel Endogen
Variabel Endogen R square
DPR 0,167
Harga Saham 0,346
Sumber: data sekunder diolah (2018)
Nilai predictive-relevance dihitung dengan rumus sebagai berikut
Q2 = 1 – (1-R12) (1-R 2) …) (1-R 2)
Q = 1 – (1-0,167) (1-0,346)
= 0,4552 atau 45,52%
5. Persamaan Struktur Variabel Endogen
Berdasarkan hasil inner model yang telah diuraikan, maka model
persamaan jalur pada variabel endogen adalah sebagai berikut:
a) Persamaan struktur variabel Kebijakan Deviden (Y1)
Y1 : α + b1X1 + b2X2
b) Persamaan struktur variabel Harga Saham (Y2)
Y2 = α + b1X1 + b2X2 + b3Y1
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6. Pembahasan
a. Hubungan Return On Asset (ROA) t e r h a d a p Kebijakan
Dividen
Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Asset
memiliki koefisien jalur bertanda positif dimana hal ini menunjukkan
bahwa apabila Return On Asset naik maka Dividend Payout Ratio juga
akan naik. Hal ini berarti bahwa tingkat profitabilitas perusahaan akan
berdampak  pada peningkatan pembagian  dividen yang dilakukan
perusahaan. Tanda positif dalam penelitian ini sesuai dengan Teori yang
dianut oleh Gordon dan Lintner (1961) menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki laba yang tinggi akan cenderung  membagikan labanya
dalam bentuk dividen dibanding Capital Gain karena investor lebih lebih
suka menerima dividen tunai yang sudah pasti diterima saat ini daripada
capital gains yang belum tentu diterima di masa mendatang, teori ini
dinamakan Bird in The Hand Theory (Pratiwi dkk. 2016). Berdasarkan
Bird in The Hand Theory, menjelaskan bahwa penghasilan tinggi yang
terlihat dari Return On Asset menunjukkan pengaruh positif terhadap
kebijakan dividen begitupun sebaliknya ketika Return On Assset rendah
maka akan berdampak pada pembagian dividennya.
Nilai Return On Asset yang tinggi akan menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba yang relatif tinggi. Investor akan
menyukai perusahaan dengan nilai Return On Asset yang tinggi, karena
perusahaan dengan nilai Return On Asset yang tinggi mampu
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menghasilkan tingkat laba lebih besar dibandingkan perusahaan
dengan Return On Asset rendah. Oleh karena itu, perusahaan yang mampu
menghasilkan Return On Asset yang tinggi akan membayar dividen yang
tinggi pula.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya dari
Janifairus dkk. (2013) menyatakan ROA memilik pengaruh positif dan
signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan Hanif dan
Bustamam (2017) yang menyatakan ROA memilik pengaruh positif dan
signifikan terhadap DPR.
b. Hubungan Debt To Equity Ratio terhadap Kebijakan Deviden.
Prihantoro (2013) dalam Hanif dan Bustamam (2017) menyatakan
bahwa DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri
yang digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena itu, semakin rendah
DER akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar semua
kewajibannya. Semakin besar penggunaan hutang maka dapat berdampak
pada financial distress dan kebangkrutan.
Salah Satu perusahaan dalam JII memiliki DER yang relatif stabil
namun DPR mengalami naik turun dari periode 2010-2016. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap DPR. Artinya, Hal ini membuktikan bahwa
tinggi rendahnya DER tidak akan mempengaruhi pembagian dividen
pemilik saham (Parmitasari dan Hasrianto, 2016). Manajemen, tetap akan
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membagikan dividennya kepada pemilik saham dengan cara lain walaupun
tingkat utangnya tinggi. Sejalan dengan penjelasan diatas, Berdasarkan
Teori Signalling¸ Manajemen memberikan sinyal informasi melalui
pembagian dividen kepada investor walapun tingkat DER nya cukup
tinggi, sehingga investor mengetahui bahwa terdapat peluang investasi di
masa depan yang menjanjikan bagi nilai perusahaan (Spence, 1973 dalam
Sujoko 2007).
Hasil penelitian ini tidak sesuai penelitian sebelumnya dari
Kautsar (2014) yang menyatakan Debt To Equity Ratio memilik pengaruh
positif terhadap Dividen Payout Ratio DPR. Namun hasil penelitian ini
mendukung Hanif dan Bustamam (2017) yang menyatakan Debt To Equity
tidak memiliki pengaruh terhadap Dividen Payout Ratio (DPR).
c. Hubungan Return On Asset terhadap Harga Saham
Return On Asset (ROA) digunakan manajemen untuk mengukur
keberhasilan dalam menghasilkan laba. Return On Asset (ROA)
pengembalian atas aktiva merupakan suatu ukuran keseluruhan
profitabilitas perusahaan, rasio ini membandingkan imbalan untuk
pemegang saham dan kreditor dengan jumlah aset. Rasio ini digunakan
mengukur kemampuan tingkat efektivitas penggunaan asset dalam
menghasilkan laba bersih dalam suatu perusahaan.
Hasil Penelitian ini menunjukkan koefesien jalur positif, artinya
Return On Asset memilik pengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. Return On Asset adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
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keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aktiva. Semakin besar
Return On Asset, maka semakin baik karena tingkat keuntungan yang
dihasilkan perusahaan dari pengelolaan asetnya semakin besar, dengan
pengelolaan aset yang semakin efisien maka tingkat kepercayaan investor
terhadap perusahaan akan meningkat yang nantinya akan meningkatkan
harga saham. Berdasarkan Teori Signalling¸ Manajemen akan memberikan
informasi kepada pihak luar dalam bentuk laporan keuangan sinyal positif
melalui pembagian dividen, sehingga investor mengetahui bahwa terdapat
peluang investasi di masa depan yang menjanjikan bagi nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya dari Vireyto dan Sri
(2017) yang menyatakan Return On Asset memilik pengaruh positif dan
signifikan terhadap Harga Saham.
d. Hubungan Debt To Equity Ratio terhadap Harga Saham
Debt To Equity Ratio yang tinggi cenderung mengindikasikan
perusahaan memiliki tanggung jawab kepada pihak ketiga untuk
menyelesaikan kewajibannya. Di sisi lain, penggunaan hutang yang tinggi
pada perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memerlukan dana
tambahan dalam melakukan peningkatan usahanya untuk mendapatkan
keuntungan yang lebih. Hal ini dapat dianggap wajar oleh investor
sepanjang usaha perusahaan tersebut menghasilkan keuntungan yang
layak. Akan tetapi, perusahaan harus mampu menjaga nilai DER, karena
bagaimanapun penggunaan hutang yang terlalu tinggi justru akan membuat
investor tidak ingin terlibat atas risiko beban utang yang diderita
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perusahaan sewaktu-waktu
Salah Satu perusahaan dalam JII memiliki DER yang relatif stabil
namun harga saham mengalami naik turun dari periode 2010-2016. Hasil
penelitian ini menandakan bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap harga saham. Artinya tinggi atau rendahnya hutang
belum tentu mempengaruhi minat investor untuk menanamkan sahamnya,
karena investor melihat dari seberapa besar perusahaan mampu
memanfaatkan hutangnya untuk biaya operasional perusahaan tersebut,
jika perusahaan berhasil memanfaatkan hutang untuk biaya operasional
maka akan memberikan sinyal positif bagi investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut dan harga saham akan naik, sebaliknya
jika perusahaan gagal dalam memanfaatkan hutangnya akan memberikan
sinyal negatif bagi investor. Dengan hasil penelitian ini investor harus teliti
dalam melihat DER pada setiap perusahaan yang akan ditanamkan saham,
karena tidak semua perusahaan gagal dalam memanfaatkan hutangnya, ada
juga perusahaan yang berhasil dalam memanfaatkan hutangnya untuk
biaya operasional perusahaan tersebut sehingga mampu membayar
kewajibanya dengan baik (Ratih dkk. 2014).
Berdasarkan penjelasan diatas ini sejalan dengan Signalling
Theory, yang menjelaskan manajemen akan memberikan informasi
terhadap pihak ketiga dalam bentuk laporan keuangan. Ketika harga saham
naik akan menarik investor untuk melakukan investasi begitupun
sebaliknya (Spence, 1973 dalam Sujoko 2007). Hasil Penelitian ini sejalan
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dengan Nugraha dan Budi (2016) yang mengatakan tidak terdapat
pengaruh antara Debt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham.
e. Hubungan Dividen Payout Ratio Terhadap Harga Saham
Hasil Penelitian diatas menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
antara Dividen Payout Ratio Terhadap  harga saham. Kebijakan dividen
sangat penting karena mempengaruhi kesempatan investasi perusahaan,
harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi likuiditas.
Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan informasi
mengenai performa (performance) perusahaan. Oleh karena itu, masing-
masing perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang berbeda-beda,
karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam
membayar dividen kepada para pemegang sahamnya. Teori keagenan yang
dikemukakan Jensen & Meckling (1976) dalam Zelmiyanti (2016)
menjelaskan hubungan keagenan muncul ketika satu orang atau lebih
(principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu
jasa kemudian mendelegasikan wewenang dalam pengambilan keputusan
kepada agent tersebut. Peranan seorang manajer keuangan sangat penting
dalam memutuskan apakah kebijakan yang diambil oleh perusahaan baik
bagi nilai perusahaan dimasa mendatang di mata para investor. Karena jika
nilai perusahaan turun maka Harga Saham juga akan turun. Kehadiran
kepemilikan saham oleh manajerial dapat digunakan untuk mengurangi
biaya agensi yang timbul, karena dengan memilik saham perusahaan
diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari setiap keputusan
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yang diambilnya. Peningkatan kepemilikan institusional sebagai pihak
yang memonitor agent serta meningkatkan Dividen Payout Ratio.
f. Hubungan Return On Asset terhadap Harga Saham  melalui Kebijakan
Dividen
Berdasarkan hasil penelitian menjelaskan terdapat pengaruh yang
signifikan antara Return On Asset terhadap Harga Saham melalui
Kebijakan Dividen. Nilai Return On Asset yang tinggi akan menunjukkan
bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang relatif tinggi. Investor
akan menyukai perusahaan dengan nilai Return On Asset yang tinggi,
karena perusahaan dengan nilai Return On Asset yang tinggi mampu
menghasilkan tingkat laba lebih besar dibandingkan perusahaan
dengan Return On Asset rendah. Oleh karena itu, perusahaan yang mampu
menghasilkan Return On Asset yang tinggi akan membayar dividen yang
tinggi pula. Sesuai Signaliing theory mengemukakan bahwa pihak
manajemen akan membayar dividen untuk memberikan sinyal untuk
keberhasilan perusahaan membukukan profit (Parmitasari dan Sutrisna.
2015).
Peranan seorang manajer keuangan sangat penting dalam
memutuskan apakah kebijakan yang diambil oleh perusahaan baik bagi
nilai perusahaan dimasa mendatang di mata para investor. Karena jika nilai
perusahaan turun maka Harga Saham juga akan turun. Menurut Masdupi
(2012) Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial dapat digunakan
untuk mengurangi biaya agensi yang timbul, karena dengan memilik saham
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perusahaan diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari setiap
keputusan yang diambilnya. Peningkatan kepemilikan institusional sebagai
pihak yang memonitor agent serta meningkatkan Dividen Payout Ratio.
g. Hubungan Debt To Equity Ratio terhadap Harga Saham  melalui Kebijakan
Dividen
Berdasarkan hasil penelitian menjelaskan terdapat pengaruh yang
tidak signifikan antara Debt To Equity Ratio terhadap Harga Saham
melalui Kebijakan Dividen. Semakin besar Debt To Equity Ratio
menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan
hutang-hutang relatif terhadap ekuitas. Pembayaran dividen yang lebih
besar meningkatkan kesempatan untuk memperbesar modal dari sumber
eksternal. Sumber modal eksternal ini salah satunya adalah melalui hutang.
Sejalan dengan penjelasan diatas, Teori Sinyal memberikan informasi ke
pihak ketiga dalam bentuk laporan keuangan, jika DER suatu perusahaan
tinggi maka akan menurunkan minat investor dalam melakukan
investasinya.
Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi
kesempatan investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus
pendanaan dan posisi likuiditasOleh karena itu, masing-masing perusahaan
menetapkan kebijakan dividen yang berbeda-beda, karena kebijakan
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam membayar dividen
kepada para pemegang sahamnya. Keputusan manager sangat menentukan
bagi nilai perusahaan. Ketika keputusanya itu baik maka akan
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meningkatkan nilai perusahan, jadi ketika nilai perusahaan naik maka akan
mempengaruhi kenaikan harga saham juga.
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BAB V
KЕSIMPULAN DAN SARAN
A.  Kеsimpulan
1. Berdasarkan hasil pengujian pada hipotesis pertama dapat diketahui
bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan
Deviden. Hasil signifikan tersebut menandakan bahwa didalam mengambil
keputusan yang berkaitan dengan ROA, manajer perusahaan akan selalu
memperhatikan Kebijakan Deviden.
2. Berdasarkan hasil pengujian  pada hipotesis kedua dapat disimpulkan
bahwa DER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Kebijakan
Dividen.
3. Berdasarkan hasil pengujian  pada hipotesis ketiga dapat disimpulkan
bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham.
Nilai koefisien jalur bertanda positif menunjukkan bahwa t e r d ap a t
pengaruh antar ROA dengan Harga Saham. Semakin tinggi ROA yang
tercermin maka semakin naik Harga saham.
4. Berdasarkan hasil pengujian  pada hipotesis keempat dapat disimpulkan
bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Harga
Saham.
5. Berdasarkan hasil pengujian  pada hipotesis kelima dapat disimpulkan
bahwa DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham.
Nilai koefisien jalur bertanda positif menunjukkan bahwa t e r d ap a t
pengaruh antar DER dengan Harga Saham. Semakin tinggi DPR yang
65
tercermin maka semakin berpengaruh terhadap Harga saham.
6. Berdasarkan hasil pengujian  pada hipotesis keenam dapat disimpulkan
bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham melalui DPR.
7. Berdasarkan hasil pengujian  pada hipotesis ketujuh dapat disimpulkan
bahwa DER berpengaruh tidak signifikan terhadap Harga Saham melalui
DPR.
B.  Saran
Bagi manajemen perusahaan
Manajemen perusahaan dalam upayanya meningkatkan Harga saham
diharapkan mampu menjaga ROA dan DER serta DPR Optimal. Hasil
penelitian yang menunjukkan bahwa ROA dan DER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Harga Saham dapat dijadikan acuan bagi manajemen
perusahaan didalam mengambil kebijakan yang berkaitan dengan pendanaan
perusahaan.
Bagi investor
Berdasarkan hasil penelitian ini,  investor dapat menginvestasikan
dananya pada perusahaan yang memiliki prospek tinggi dalam memberikan
keuntungan. Faktor fundamental yang berpengaruh tidak signifikan terhadap
Harga saham serta Kebijakan Deviden yang berpengaruh tidak signifikan
terhadap HArga saham menunjukkan bahwa tren investasi saat ini tidak lagi
melihat dari keadaan ROA dan DER dan Kebijakan Deviden sebuah
perusahaan, melainkan investor  melihat perusahaan mana yang memberikan
keuntungan tinggi melalui Harga saham ataupun capital gain.
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Bagi penelitian selanjutnya
Bagi peneliti selanjutnya yang   tertarik untuk menindak lanjuti
penelitian yang mengambil topik yang sama diharapkan untuk menambah
jumlah indikator yang berpengaruh terhadap Harga saham seperti EPS,
deviden dan beberapa indikator lainnya yang belum dimasukkan dalam
penelitian ini. Penelitian ini masih terbatas pada periode penelitian yaitu tahun
2010-2016 sehingga untuk peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah
dan memperbarui periode penelitian sehingga dapat menghasilkan informasi
yang lebih baru dan lebih akurat.
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